[image: image13.wmf],

p

p

o

o

M

Q

P

Q

P

E

+

×

=



МИНИСТЕРСТВО ОБРАЗОВАНИЯ И НАУКИ РОССИЙСКОЙ ФЕДЕРАЦИИ

Нижегородский государственный университет им. Н.И. Лобачевского
О.Р. Чепьюк

В.С. Кравченко
ОЦЕНКА СТОИМОСТИ БИЗНЕСА 
Учебно-методическое пособие
Рекомендовано методической комиссией финансового факультета для студентов ННГУ, обучающихся по направлению подготовки 080100 «Экономика», профиль «Финансы и кредит», и направлению 080200 «Менеджмент», профиль «Финансовый менеджмент», квалификация «Бакалавр» 


Нижний Новгород

2014
УДК 069.64

ББК 65.261
       Ч-448

Ч-448 Чепьюк О.Р., Кравченко В.С. ОЦЕНКА СТОИМОСТИ БИЗНЕСА: Учебно-методическое пособие.‑ Нижний Новгород: Нижегородский госуниверситет, 2014. ‑  44 с.
Рецензент: к.э.н., доцент Суходоева Л.Ф.
Учебно-методическое пособие содержит требования к уровню освоения и содержания дисциплины «Оценка стоимости бизнеса», тематические план, задачи к разделам, включая задачи с решением. 
По всем темам приведен развернутый план занятия, составлены схемы по курсу и вопросы для углубленного рассмотрения каждой темы на занятиях и при самостоятельной работе студентов. 

Глоссарий экономических понятий и терминов поможет студентам при освоении материала и выполнении контрольных работ.

Учебно-методическое пособие предназначено для студентов ННГУ направлений подготовки 080100 «Экономика», профиль «Финансы и кредит», и направлению 080200 «Менеджмент», профиль «Финансовый менеджмент», квалификация «Бакалавр». 
Ответственный за выпуск:

председатель методической комиссии финансового факультета ННГУ

к.э.н., доцент Никулина Н.Н.
Работа выполнена 

на кафедре «Финансы и финансовый менеджмент»

Зав. кафедрой д.э.н., профессор Кокин А.С.
УДК 069.64

ББК 65.261
                                            © Нижегородский государственный 

университет  им. Н.И. Лобачевского, 2014
СОДЕРЖАНИЕ
41. ОБЩИЕ УКАЗАНИЯ ПО ИЗУЧЕНИЮ ДИСЦИПЛИНЫ «ОЦЕНКА СТОИМОСТИ БИЗНЕСА»


72. СОДЕРЖАНИЕ УЧЕБНОЙ ДИСЦИПЛИНЫ «ОЦЕНКА СТОИМОСТИ БИЗНЕСА» ДЛЯ КВАЛИФИКАЦИИ «БАКАЛАВР», НАПРАВЛЕНИЯ «МЕНЕДЖМЕНТ», ПРОФИЛЯ «ФИНАНСОВЫЙ МЕНЕДЖМЕНТ»


3. СОДЕРЖАНИЕ УЧЕБНОЙ ДИСЦИПЛИНЫ «ОЦЕНКА СТОИМОСТИ БИЗНЕСА» ДЛЯ КВАЛИФИКАЦИИ «БАКАЛАВР», НАПРАВЛЕНИЯ «ЭКОНОМИКА» ПРОФИЛЬ «ФИНАНСЫ И КРЕДИТ»
8
4. ТЕМАТИЧЕСКИЙ ПЛАН ДИСЦИПЛИНЫ
9
145. СХЕМЫ 


6. ТИПОВЫЕ ЗАДАЧИ  
18
337. ФОРМЫ ТЕКУЩЕГО И ИТОГОВОГО КОНТРОЛЯ. ПЕРЕЧЕНЬ ВОПРОСОВ ДЛЯ ПОДГОТОВКИ К ЗАЧЕТУ


УЧЕБНО-МЕТОДИЧЕСКОЕ ОБЕСПЕЧЕНИЕ ДИСЦИПЛИНЫ                8. 
36
389. ГЛОССАРИЙ




1. ОБЩИЕ УКАЗАНИЯ ПО ИЗУЧЕНИЮ ДИСЦИПЛИНЫ «ОЦЕНКА СТОИМОСТИ БИЗНЕСА»
1.1. Цели изучения дисциплины. 

Основными целями дисциплины «Оценка стоимости бизнеса» является ознакомление студентов с основами оценочной деятельности и принципами оценки, освоение понятийного аппарата, обучение студентов методологическим основам, подходам и методам оценки компаний, формирование умения анализировать информацию, используемую при проведении оценки.
1.2. Задачи дисциплины.

1. Изучение нормативно-правового регулирования оценочной деятельности и стандартов оценки.
2. Освоение основных методов доходного, затратного и сравнительного подходов к оценке компаний.
3. Раскрытие теоретических основ оценки предприятия (бизнеса).
4. Освоение базовых понятий управления компанией по стоимости (ценностно-ориентированного менеджмента).
1.3. Место дисциплины  в структуре ООП.
Для успешного освоения данной дисциплины студенты должны овладеть знаниями макро- и микроэкономики, теоретических основ финансов, денежного обращения и кредита, рынка ценных бумаг и биржевого дела, математических методов в экономике, экономической статистики, гражданского и финансового права, финансового анализа, бухгалтерского учета и аудита. В свою очередь, изучение оценки стоимости бизнеса позволит глубже понять современные механизмы финансового менеджмента в части вопросов: выбор источников финансирования, принятие инвестиционных решений, реструктуризация бизнеса, слияние и поглощение. 
1.4.Требования к результатам освоения дисциплины.

Процесс изучения дисциплины направлен на формирование следующих компетенций:
1. Владеть культурой мышления, способностью к обобщению, анализу, восприятию информации, постановке цели и выбору путей её достижения, уметь логически верно, аргументировано и ясно строить устную и письменную речь (СЛК ‑ 6);

2. Уметь применять методы и средства познания, обучения и самоконтроля для интеллектуального развития и приобретения профессиональных компетенций (СЛК ‑ 12);

3. Понимать социальную значимость своей будущей профессии (СЛК ‑ 13);

4. Владеть навыками самостоятельного овладения новыми знаниями, в том числе с использованием современных информационных технологий и иностранных языков (ИК ‑ 3);

5. Уметь объективно анализировать экономические явления, основываясь на достижениях экономической науки и практики, ориентируясь на мировые стандарты (ПК ‑ 1);

6. Владеть категориальным аппаратом дисциплины на уровне понимания и свободного воспроизведения; методикой расчёта наиболее важных коэффициентов и показателей, важнейшими методами анализа экономических явлений (ГТК ‑ 2);

7. Уметь систематизировать и обобщать информацию по вопросам профессиональной деятельности (ПК ‑ 7).
В результате изучения дисциплины студент должен:

знать:
· цели и принципы оценки, виды стоимости бизнеса и имущества;

· систему регулирования оценочной деятельности в России и нормативно-правовые акты в области оценочной деятельности;

· фундаментальные понятия оценки стоимости бизнеса; 

· знать характеристики бизнеса как объекта оценки, виды капитала, используемые в процессе оценки;
уметь:

· в рамках доходного подхода - уметь определять и прогнозировать денежные потоки бизнеса, рассчитывать ставку дисконтирования и капитализации, оценивать стоимость бизнеса в постпрогнозном периоде;

· в рамках затратного подхода - уметь корректировать стоимость имущественного комплекса предприятия и рассчитывать стоимость чистых активов бизнеса, уметь правильно оценивать износ активов бизнеса;

· в рамках рыночного подхода - уметь правильно выбирать предприятия-аналоги и рассчитывать наиболее уместные мультипликаторы, уметь корректировать рыночную стоимость бизнеса на коэффициенты, учитывающие объемы прав;

· иметь навыки проведения необходимого анализа оцениваемого бизнеса, используя отчетность, внутреннюю и внешнюю информацию, уметь самостоятельно выбрать методы оценки, соответствующие целям оценки;

· сопоставлять результаты оценки стоимости бизнеса в рамках трех подходов (доходного, затратного и рыночного), пояснять причину разрывов между полученными результатами;

· уметь применять результаты оценки стоимости бизнеса в целях управленческих решений;
владеть:

· методологией оценочной деятельности;

· методологией долгосрочного планирования и прогнозирования;

· методиками определения рисковой ставки бизнеса. 
2. СОДЕРЖАНИЕ УЧЕБНОЙ ДИСЦИПЛИНЫ «ОЦЕНКА СТОИМОСТИ БИЗНЕСА» ДЛЯ КВАЛИФИКАЦИИ «БАКАЛАВР», НАПРАВЛЕНИЯ «МЕНЕДЖМЕНТ», ПРОФИЛЬ «ФИНАНСОВЫЙ МЕНЕДЖМЕНТ»
	№ пп
	Наименование модулей
	Всего, час.
	в том числе:

	
	
	
	Лекции
	Практические занятия (семинары) 
	Самостоятельная работа, экзамен

	
	
	ДО
	ВО
	ЗО
	ВВ
	ДО
	ВО
	ЗО
	ВВ
	ДО
	ВО
	ЗО
	ВВ
	ДО
	ВО
	ЗО
	ВВ

	1
	Модуль 1

Основные понятия и подходы в оценке стоимости бизнеса
	6
	8
	6
	22
	2
	2
	2
	2
	-
	2
	-
	-
	4
	4
	4
	20

	2
	Модуль 2

Рыночный подход в оценке стоимости бизнеса
	16
	18
	8
	22
	4
	4
	4
	2
	4
	4
	-
	-
	8
	10
	4
	20

	3
	Модуль 3

Доходный подход в оценке стоимости бизнеса
	22
	18
	8
	22
	4
	4
	4
	2
	6
	4
	-
	-
	12
	10
	4
	20

	4
	Модуль 4

Затратный подход в оценке стоимости бизнеса
	16
	18
	8
	22
	4
	4
	4
	2
	4
	4
	-
	-
	8
	10
	4
	20

	5
	Модуль 5

Основы управления стоимостью бизнеса 
	12
	14
	6
	20
	2
	2
	2
	-
	2
	2
	-
	-
	8
	10
	4
	20

	Итоговая аттестация (Экзамен/зачет)
	36
	З
	36
	З
	

	Всего по курсу
	108
	76
	72
	108
	16
	16
	16
	8
	16
	16
	-
	-
	40
	44
	20
	100


*ДО – очная форма обучения, ВО – очно-заочная форма обучения, ЗО – заочная форма обучения, ВВ – второе высшее образование
3. СОДЕРЖАНИЕ УЧЕБНОЙ ДИСЦИПЛИНЫ «ОЦЕНКА СТОИМОСТИ БИЗНЕСА» ДЛЯ КВАЛИФИКАЦИИ «БАКАЛАВР», НАПРАВЛЕНИЯ «ЭКОНОМИКА», ПРОФИЛЬ «ФИНАНСЫ И КРЕДИТ»
	№ пп
	Наименование модулей
	Всего, час.
	в том числе:

	
	
	
	Лекции
	Практические занятия (семинары) 
	Самостоятельная работа, экзамен

	
	
	ДО
	ВО
	ЗО
	ВВ
	ДО
	ВО
	ЗО
	ВВ
	ДО
	ВО
	ЗО
	ВВ
	ДО
	ВО
	ЗО
	ВВ

	1
	Модуль 1

Основные понятия и подходы в оценке стоимости бизнеса
	6
	8
	6
	22
	2
	2
	2
	2
	-
	2
	-
	-
	4
	4
	12
	8

	2
	Модуль 2

Рыночный подход в оценке стоимости бизнеса
	24
	18
	8
	22
	4
	4
	2
	2
	4
	4
	-
	-
	8
	10
	12
	16

	3
	Модуль 3

Доходный подход в оценке стоимости бизнеса
	22
	18
	8
	22
	4
	4
	4
	2
	6
	4
	-
	-
	10
	10
	12
	16

	4
	Модуль 4

Затратный подход в оценке стоимости бизнеса
	16
	18
	8
	22
	4
	4
	2
	2
	4
	4
	-
	-
	8
	10
	12
	16

	5
	Модуль 5

Основы управления стоимостью бизнеса 
	10
	14
	6
	20
	2
	2
	2
	-
	2
	2
	-
	-
	6
	10
	12
	8

	Итоговая аттестация (Экзамен/зачет)
	8-З
	З
	36-Э
	З
	

	Всего по курсу
	78
	76
	108
	108
	16
	16
	12
	8
	16
	16
	-
	-
	36
	44
	60
	64


* ДО – очная форма обучения, ВО – очно-заочная форма обучения, ЗО – заочная форма обучения, ВВ – второе высшее образование
4. ТЕМАТИЧЕСКИЙ ПЛАН ДИСЦИПЛИНЫ
Модуль 1. Основные понятие и подходы в оценке стоимости бизнеса
Ключевые слова: балансовая стоимость, доходный подход, рыночный подход, затратный подход интеллектуальная собственность, кадастровая оценка, ликвидационная стоимость, объект оценки, оценка, оценщик, рыночная стоимость, инвестиционная стоимость.
Тема 1. Основные понятия и цели оценки стоимости бизнеса.

Материалы для самостоятельной работы.
1. Потребность в оценке стоимости бизнеса в рыночной экономике. Цели и задачи оценки бизнеса. 
2. Понятие стоимости объекта. 
3. Две категории стоимости: «стоимость при обмене» и «стоимость в использовании».
4.  Понятие трудовой стоимости и ее актуальность в современной экономике свободного капитала.
Тема 2. Виды объектов оценки стоимости 
Материалы для самостоятельной работы.

1. Имущественный комплекс предприятия и бизнес как объекты оценки. 
2. Влияние специфических характеристик оцениваемого объекта на процесс оценки. 
3. Факторы, влияющие на стоимость предприятия и его имущества.
4. Сравнительная характеристика понятий  цена, затраты, стоимость, себестоимость.
Тема 3. Основные подходы к оценке стоимости бизнеса.
Материалы для самостоятельной работы.

1. Принципы оценки бизнеса. 
2. Подходы к оценке бизнеса: доходный, сравнительный и затратный. Их преимущества и недостатки.
Тема 4. Интерпретация результатов оценки стоимости.
Материалы для самостоятельной работы.

1. Характеристика и взаимосвязь основных разделов отчета об оценке стоимости фирмы (имущества). 
2. Этапы составления отчета об оценке стоимости бизнеса.
3. Анализ типичных ошибок при составлении отчетов об оценке стоимости бизнеса. 
4. Особенности стоимостной оценки в российских условиях.
Модуль 2. Рыночный подход в оценке стоимости бизнеса
Ключевые слова: аналог, контрольный пакет акций, метод компании-аналога, метод сделок, мультипликатор (оценочный).

Тема 5. Методы рыночного подхода.
Материалы для самостоятельной работы.

1. Базовый алгоритм рыночного подхода. 
2. Сравнение методов рыночного подхода. 
3. Требование к информации о компании для применения рыночного подхода.
Тема 6. Метод компаний - аналогов. Метод сделок.

Материалы для самостоятельной работы.

1. Алгоритм метода компаний - аналогов (метода сделок). Критерии выбора компаний – аналогов. 
2. Определение базы для сравнения. Анализ источников. 
3. Преимущества и ограничения методов. Правила выбора и расчета ценовых мультипликаторов.
Тема 7. Методы определения премий и скидок
Материалы для самостоятельной работы.

1. Оценка контрольного и неконтрольного пакетов акций. 
2. Премии за контроль. Скидки на неконтрольный характер.
3. Скидка за недостаточную ликвидность, способы  расчета.
Модуль 3. Доходный подход в оценке стоимости бизнеса
Ключевые слова: риск, безрисковая ставка, внутренняя ставка доходности, дисконтирование, денежный поток, инвестиции, коэффициент бета, метод дисконтирования денежных потоков, метод капитализации доходов, метод кумулятивного построения, модель Гордона, модель оценки капитальных активов, прогнозный период. 
Тема 8. Методы доходного подхода
Материалы для самостоятельной работы.
1. Основные этапы расчета стоимости бизнеса в рамках подхода. 
2. Анализ информационных источников. 
3. Понятие собственного и инвестированного капитала. Виды и модели денежного потока. Дисконтирование.
Тема 9. Методы расчета рисковой ставки
Материалы для самостоятельной работы.
1. Ставка дисконтирования: понятие и методы расчета. 
2. Экономическое содержание безрисковой ставки доходности. 
3. Метод кумулятивного построения рисковой ставки.

4. Модель оценки капитальных активов.
Тема 10. Методы дисконтирования денежных потоков
Материалы для самостоятельной работы.
1. Особенности расчета текущей стоимости денежных потоков в прогнозный и постпрогнозный периоды. Модель Гордона. 
2. Долгосрочные темпы роста денежных потоков.
3. Заключительные поправки к стоимости бизнеса в рамках подхода.
Модуль 4. Затратный подход в оценке стоимости бизнеса.

Ключевые слова: чистые активы, активы, физический износ, функциональный износ, экономический износ, принцип замещения, принцип наиболее эффективного использования.

Тема 11. Методы затратного подхода.

Материалы для самостоятельной работы.
1. Метод накопления чистых активов: условия применения метода,  основные этапы. Достоинства и недостатки метода. 
2. Подготовка финансовой отчетности компании для оценки методом чистых активов. Корректировка балансовой стоимости активов и обязательств.

Тема 12. Особенности оценки отдельных видов имущества.
Материалы для самостоятельной работы.
1. Особенности оценки внеоборотных активов предприятия.

2. Особенности оценки товарно-материальных запасов.

3. Особенности оценки дебиторской задолженности. 

4. Особенности оценки финансовых активов.
Тема 13. Особенности оценки земельных участков.

Материалы для самостоятельной работы.
1. Алгоритм оценки земельных участков. 

2. Метод выбора наилучшего и наиболее эффективного использования.

3. Метод сделок в оценке земельных участков. Виды корректировок.
Тема 14. Особенности оценки объектов интеллектуальной собственности.

Материалы для самостоятельной работы.
1. Цели оценки стоимости результатов интеллектуальной деятельности. 
2. Особенности оценки стоимости интеллектуальной собственности на каждом этапе инновационного цикла. 
3. Особенности применения доходного, затратного и рыночного подходов в оценке стоимости интеллектуальной собственности.
Модуль 5. Основы управления стоимостью бизнеса
Ключевые слова: ценностно-ориентированный подход, цепочка добавленной стоимости, экономическая добавленная стоимость, факторы стоимости.

Тема 15. Основы управления стоимостью бизнеса.
Материалы для самостоятельной работы.
1. Согласование результатов оценки в рамках трех подходов: доходного, затратного и рыночного.
2. Методы расчета итоговой величины стоимости предприятия (бизнеса). Обоснование разрывов между границами рыночной, инвестиционной стоимости и стоимости чистых активов фирмы.

3. Основные задачи управления стоимостью бизнеса. Понятие ценностно-ориентированной стратегии развития бизнеса. 
4. Понятие ключевых показателей стоимости. Методы построения цепочки добавленной стоимости бизнеса.
Тема 16. Методы оценки эффективности решений фирмы на базе стоимости.

Материалы для самостоятельной работы.
1. Методы оценки эффективности решений о финансировании фирмы на базе показателя стоимости бизнеса (выбор между эмиссией, выкупом акций, выпуском облигаций). 
2. Методы оценки стоимости фирмы на базе показателя экономической добавленной стоимости (EVA). 
3. Эквивалентность методов дисконтирования денежных потоков и метода EVA.
Тема 17. Основы управления рыночными ожиданиями.

Материалы для самостоятельной работы.
1. Понятие прозрачности бизнеса.
2. Управление рыночными ожиданиями как один из способов управления стоимостью бизнеса.
5. СХЕМЫ
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Рисунок 5.1. Схема трех подходов в оценке стоимости бизнеса, рассматриваемых в модуле 1.
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Рисунок 5.2. Принципиальная схема взаимосвязи методов и подходов в оценке стоимости бизнеса 
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Рисунок 5.3. Модель оценки в методе дисконтирования денежных потоков
Таблица 5.1.
Сравнение основных подходов к оценке бизнеса

	Показатель
	Затратный подход
	Доходный подход
	Рыночный подход.

	Применяемые методы оценки 
	Стоимость чистых активов

Ликвидационная стоимость.
	Модель дисконтирования денежных потоков.

Модель экономической добавленной стоимости (EVA)
	Метод сравнимых сделок.

Метод сравнимых компаний.

Метод котировок. 

	
	Модель EBO (Эдвард, Белл, Ольсон: 1990-е гг.)
	

	Преимущества
	Учитывает реальную стоимость активов.
	Учитывает будущие ожидания. 
	Отражает ожидания и оценку инвесторов на рынке. 

	Недостатки
	Не учитывает будущие ожидания и перспективы получения доходов в будущем. 

Трудоемкие расчеты.
	Результат носит вероятностный характер в связи с прогнозным характером расчетов.
	Ограничен степенью развитости финансовых рынков 

Необходимы поправки при оценке пакета акций на ликвидность и неконтрольный характер.


Таблица 5.2.

Цели и субъекты оценки бизнеса (предприятия)
	Субъект оценки
	Цели оценки

	Менеджеры предприятия
	Разработка планов развития предприятия

	
	Выпуск акций

	
	Оценка эффективности менеджмента.

	
	Выбор варианта распоряжения собственностью

	Собственник предприятия
	Составление консолидированных балансов при реструктуризации

	
	Обоснование цены предприятия или его доли

	
	Установление выручки при ликвидации предприятия

	
	Проверка финансовой дееспособности заемщика

	Кредитные учреждения
	Определение размера ссуды, выдаваемой под залог

	
	Установление размера страхового взноса и выплат

	Страховые компании
	Расчет конъюнктурных характеристик

	Фондовые биржи
	Проверка обоснованности котировок ценных бумаг

	
	Проверка целесообразности инвестиционных вложений

	Инвесторы
	Расчет цены предприятия с целью включения его в инв. проект

	
	Подготовка предприятия к приватизации

	Государственные органы
	Определение облагаемой базы для различных видов налогов

	
	Установление выручки через процедуру банкротства


6. ТИПОВЫЕ ЗАДАЧИ
Модуль 2. Рыночный подход в оценке стоимости бизнеса 
Задача 1. Определите стоимость 100% пакета акций компании ОАО «Волга» отрасли телекоммуникаций методом рыночных аналогов (мультипликаторов), если на рынке имеется 6 сопоставимых компаний, акции которых ликвидные и свободно торгуются на фондовом рынке. Сведения о компаниях-аналогах и объекте оценки (ОАО «Волга») представлены в табл. 6.1.
Таблица 6.1
	Компания-аналог
	Установленная емкость (число абонентских номеров), млн. чел.
	Отклонение от емкости, %
	Выручка 
(тыс. рублей)
	Отклонение выручки, %

	
	
	
	1 год
	2 год
	

	ОАО «Ладога»
	4 708
	0,15%
	12 336
	15 355
	-17%

	ОАО «Ока»
	6 798
	44%
	20 980
	24 963
	34%

	ОАО «Терек»
	4 119
	-12%
	13 506
	16 762
	-10%

	ОАО «Волга»
	4 702
	0,0
	14 677
	18 605
	0,00

	ОАО «Кама»
	3 780
	-20%
	19 506
	24 100
	29%

	ОАО «Енисей»
	4 193
	-11%
	15 644
	19 040
	2%

	ОАО «Амур»
	1 508
	-68%
	6 847
	8 938
	-52%


Решение задачи 1.
Шаг 1. Выбор компаний для сравнения. В табл. 6.1 представлены данные для сравнения компаний по показателям масштабов операций. Наибольшее отклонение от показателей рассматриваемой компании (ОАО «Волга») имеет ОАО «Ока» (44%) по установленной емкости и 34% по показателям выручки, а также ОАО «Амур», имеющая  ‑ 68% отклонения показателя установленной емкости и  ‑ 52% выручки. Эти компании нельзя считать аналогами, поэтому они будут исключены из дальнейшей оценки. 

Таблица 6.2
	Компания-аналог
	Дальний трафик на линию, мин.
	Доход на линию в год, руб.
	Структура выручки от текущей деятельности

	
	
	
	Дальняя связь
	Городская связь
	Внутризо-новая связь
	Мобильная связь

	ОАО «Ладога»
	375
	4 100
	34%
	43%
	4%
	19%

	ОАО «Терек»
	491
	4 330
	41%
	31%
	9%
	19%

	ОАО «Волга»
	434
	4 210
	37%
	36%
	7%
	20%

	ОАО «Кама»
	547
	5 680
	35%
	32%
	4%
	29%

	ОАО «Енисей»
	446
	4 920
	38%
	34%
	7%
	21%


Оценка компаний-аналогов по структуре получаемых доходов, на основе данных табл. 6.2 показала, что наибольшее отклонение имеет ОАО «Кама». Эта компания располагает несравнимо большим дальним трафиком на линию (547 мин.) и, как следствие – большими доходами на линию (5 680 рублей). Для целей оценки целесообразно исключить эту компанию из списка аналогов.
По результатам первого шага были выбраны следующие компании для сравнения: ОАО «Ладога», ОАО «Терек», ОАО «Енисей». Выбор этих компаний может быть также обоснован следующими причинами: 

· они имеют монопольный статус на своих рынках;
· предоставляют один и тот же спектр услуг связи;
· рейтинги котировочных листов акций компаний совпадает (S&P дает всем рейтинг B, прогноз «стабильный/ позитивный»).
Шаг 2. Отбор мультипликаторов. В качестве мультипликаторов для оценки стоимости ОАО «Волга» экспертно были отобраны следующие группы мультипликаторов:

1) Отношение рыночной стоимости компании к числу абонентов;

2) Отношений рыночной стоимости компании к выручке. 

Мультипликаторы в оценке должны отражать способность компании создавать рыночную стоимость бизнеса. Первая группа мультипликаторов отражает возможные масштабы операционной деятельности компаний-аналогов (сколько абонентов подключены и пользуются услугами). Вторая группа − масштабы экономической деятельности. 
Шаг 3. Расчет средних значений мультипликаторов среди компаний-аналогов. Для расчета мультипликаторов сначала требуется определить стоимость капитала компаний-аналогов, используя данные о рыночной капитализации компаний и размере их чистого долга (см. табл. 6.3). Для определения рыночной капитализации каждой компании-аналога используется формула (2):
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где EM − рыночная капитализация компании, созданной в виде акционерного общества;

Po;p − цена обыкновенной/привилегированной акции компании;

Qo;p − количество обыкновенных/привилегированных акций компании.
Таблица 6.3
	Компания-аналог
	Цена акций, руб.
	Количество акций, шт.
	Рыночная капитализация, тыс. рублей.

	
	Обыкн.
	Прив.
	Обыкн.
	Привил.
	

	ОАО «Ладога»
	14,6
	44
	881 045 433
	250 369 337
	23 879 514

	ОАО «Терек»
	2,2
	1,66
	2 960 512 964
	972 151 838
	8 126 901

	ОАО «Волга»
	79
	56
	245 969 590
	81 983 404
	24 022 668

	ОАО «Енисей»
	1,32
	0,9
	12 011 401 829
	3 908 420 014
	19 372 628


Рыночная стоимость всего капитала компаний-аналогов определялась как сумма чистого долга и рыночной капитализации. Информация о рыночной стоимости всего капитала компаний-аналогов отражает табл. 6.4.
Таблица 6.4
	Компания-аналог
	Рыночная капитализация, тыс. рублей.
	Чистый долг, тыс. рублей.
	Рыночная стоимость капитала, тыс. рублей

	ОАО «Ладога»
	23 879 514
	1 508 994
	25 388 508

	ОАО «Терек»
	8 126 901
	5 052 192
	13 179 093

	ОАО «Волга»
	24 022 668
	5 721 770
	29 744 438

	ОАО «Енисей»
	19 372 628
	2 266 404
	21 639 032


Для определения мультипликаторов воспользуемся данными о числе абонентов и выручке компаний-аналогов в 1-м и 2-м году по данным ретроспективного анализа, представленными в табл.6.1. Полученных значения мультипликаторов отражает табл. 6.5.
Таблица 6.5
	Компания-аналог
	Стоимость компании/ Число абонентов, тыс.руб. на абон.
	Стоимость компании/ Выручка компании (1 год)
	Стоимость компании/ Выручка компании (2 год)

	ОАО «Ладога»
	5,39
	2,06
	1,65

	ОАО «Терек»
	3,20
	0,98
	0,79

	ОАО «Енисей»
	5,16
	1,38
	1,14

	Среднее
	4,58
	1,47
	1,19


Шаг 4. Определение рыночной стоимости компании. Рассчитаем рыночную стоимость всего капитала ОАО «Волга», используя средние значения трех мультипликаторов, полученных на предыдущем шаге. Полученные результаты отражает табл. 6.6. Учитывая, что не каждый мультипликатор одинаково отражает возможность создавать рыночную стоимость бизнеса, назначим каждому мультипликатору соответствующие весовые коэффициенты. 
Таблица 6.6
	Наименование мультипликатора
	Среднее значение мульти-пликатора
	База мульти-пликатора для ОАО «Волга»
	Рыночная стоимость ОАО «Волга»
	Вес мульти-пликатора

	Стоимость компании/ Число абонентов, тыс.руб. на абон.
	4,58
	4 702 000
	21 555 486
	4,58

	Стоимость компании/ Выручка компании (1 год)
	1,47
	14 677 000
	21 601 257
	1,47

	Стоимость компании/ Выручка компании (2 год)
	1,19
	18 605 000
	22 178 325
	1,19


Найдем среднее рыночную стоимость всего капитала ОАО «Волга», используя формулу средневзвешенной и весовые коэффициенты, экспертно назначенные для каждого мультипликатора. 
VM = 0,4*21 555 486 + 0,3*21 601 257 + 0,3*22 178 235 = 21 756 069 тыс.руб.

Таким образом, рыночная стоимость всего капитала (собственного и заёмного) ОАО «Волга» составила 21 756 069 тысяч рублей. Рыночная стоимость собственного капитала ОАО «Волга» составила 16 034 299 тысяч рублей. 
Задача 2. Используя метод мультипликаторов, определите потенциал роста/снижения цены акции энергетической компании «СОЛНЦЕ». Информация о рыночных мультипликаторах компаний-аналогов фирмы «СОНЛЦЕ» представлена в табл. 6.7.
Таблица 6.7
	Название
	Установленная мощность, кВт/ч
	Капитализация, д.ед.
	Чистый долг, д.ед.

	МЕРКУРИЙ
	500
	505
	345

	ЛУНА
	600
	407
	856

	СОЛНЦЕ
	450
	2403
	321

	МАРС
	1000
	5406
	200

	ВЕНЕРА
	480
	2301
	320


Задача 3. Ниже представлены выдержки из отчётов оценщиков. Найдите ошибки в указанных отрывках, если они имеются. Предложите верный вариант. 
1. «…компания ОАО «ОВОД» осуществляет свою деятельность в сфере электронной коммерции. Вследствие отсутствия на рынке информации о сделках со схожими компаниями-аналогами применение методов рыночного подхода не представляется возможным, и поэтому оценка компании производилась только методом дисконтирования денежных потоков…».

2. «…в рамках сравнительного подхода (метода рыночных мультипликаторов) в качестве компаний-аналогов для ОАО «Газпром» были выбраны следующие российские предприятия: «Роснефть», «Татнефть», «Башнефть». 
3. Табл. 6.8 отражает следующие известные данные о компаниях-аналогах оцениваемой фирмы «Лампа 7». 

Таблица 6.8
	Наименование компании аналога
	Дата оценки
	Капитализация/Чистая прибыль

	Лампа 1
	Ноябрь 2002
	6,3

	Лампа 2
	Октябрь 2001
	12,1

	Лампа 3
	Июнь 2001
	4,0

	Лампа 4
	Январь 2001
	7,5

	Лампа 5
	Февраль 2002
	7,3

	Лампа 6
	Октябрь 2003
	5,5

	Медиана
	
	6,8


Значение мультипликатора капитализации к чистой прибыли для компании «Лампа 7» равно 4,0. Тогда капитализация компании «Лампа 7» составить 27,2 д.ед.
Модуль 3. Доходный подход в оценке стоимости бизнеса
Задача 1. Определите инвестиционную стоимость бизнеса ОАО «Волга» методом дисконтирования денежных потоков (доходный подход). Для этого выполните поэтапно алгоритм реализации метода. 

Решение задачи 1.
Шаг 1. Результатом анализа финансовых отчетов ОАО «Волга» стал прогноз ее будущих денежных потоков на 8-летнем прогнозном периоде. 
Период прогнозного периода совпадает с инвестиционным планом компании, который содержит план капитальных вложений и инвестиций в прирост чистого оборотного капитал.
Темп прироста выручки ОАО «Волга» определены на основании данных о прогнозном развитии отрасли телекоммуникаций (внешние данные), а также с учетом её программы снижения издержек (внутренние данные) и представлены в табл. 6.9. 
Таблица 6.9
	
	1 год
	2 год
	3 год
	4 год
	5 год
	6 год
	7 год
	8 год

	Темп прироста выручки
	23,3%
	20,9%
	20,1%
	15,5%
	15,0%
	14,8%
	14,7%
	23,3%

	Рентабель-

ность опера-ционной деятельности
	15%
	16%
	18%
	20%
	20%
	21%
	22%
	23%


В табл. 6.10 представлены значения денежного потока для отчетов ОАО «Волга». Расчет денежного потока производится по формуле (6.2):

FCFF = EBIT (1 –T) – (CE – D) – (NCWC,
(6.2)
где EBIT – операционная прибыль (прибыль до выплаты процентов по обязательствам и до выплаты налогов);

T – ставка налога на прибыль;

CE – капитальные затраты (инвестиции в основной капитал);

D – амортизация;

(NCWC– изменение неденежной части чистого оборотного капитала.

Например, для 3-го года денежный поток будет рассчитан как:

FCFF4 = 4 307 x (1 ‑ 0,2) – (4 191 – 3 271) – 492 = 2 034 тыс. рублей

Таблица 6.10
	Показатель
	Ед.изм.
	1 год
	2 год
	3 год
	4 год
	5 год
	6 год
	7 год
	8 год

	1
	Темпы прироста выручки компании
	%
	−
	23,3%
	20,9%
	20,1%
	15,5%
	15,0%
	14,8%
	14,7%

	2
	Доходы от текущей деятельности
	млн.руб.
	16 050
	19 790
	23 926
	28 735
	33 189
	38 168
	43 816
	50 257

	3
	Рентабельность операционной деятельности
	%
	15%
	16%
	18%
	20%
	20%
	21%
	22%
	23%

	4
	Операционные расходы
	млн.руб.
	13 643
	16 624
	19 619
	22 988
	26 551
	30 152
	34 177
	38 698

	5
	Операционная прибыль (EBIT)
	млн.руб.
	2 408
	3 166
	4 307
	5 747
	6 638
	8 015
	9 640
	11 559

	6
	Амортизация
	млн.руб.
	2 284
	2 659
	3 271
	3 958
	4 631
	5 326
	5 858
	6 561

	7
	EBITDA (п.5 + п.6)
	млн.руб.
	4 691
	5 826
	7 578
	9 705
	11 269
	13 341
	15 498
	18 120

	8
	Налог на прибыль (п.5*T)
	млн.руб.
	482
	633
	861
	1 149
	1 328
	1 603
	1 928
	2 312

	9
	EBITDA после уплаты налога 
(п.7-п.8)
	млн.руб.
	4 210
	5 193
	6 717
	8 556
	9 941
	11 738
	13 570
	15 809

	10
	Инвестиции в прирост ЧОК
	млн.руб.
	243
	407
	492
	591
	683
	785
	901
	1 153

	11
	Капитальные вложения
	млн.руб.
	4 965
	4 885
	4 191
	4 943
	5 622
	6 069
	7 211
	7 966

	12
	Денежный поток для фирмы (п.9-п.10-п.11)
	млн.руб.
	-998
	-100
	2 034
	3 022
	3 637
	4 884
	5 458
	6 689


* Цветом выделены данные, на основании которых строился прогноз и последующий расчет денежных потоков.
Шаг 2. Определение ставки дисконтирования. Ставкой дисконтирования признается средневзвешенная цена капитала компании, рассчитанная по следующей формуле (6.3):
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где WACC – средневзвешенная стоимость капитала;

ke – цена собственного капитала (определяется методами CAPM);

kd – цена заёмного капитала (средняя ставка по долгосрочным займам);

E – стоимость собственного капитала;

D – стоимость заёмного капитала компании. 

Для определения цены собственного капитала компании методом CAPM воспользуемся формулой (6.4): 
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где rfr – безрисковая норма доходности;

β – бета-коэффициент акции оцениваемой компании;

rm– средняя рыночная доходность (средняя доходность рыночного индекса).
Анализы рыночных данных позволил сделать следующие допущения, необходимые для определения цены собственного капитала компании ОАО «Волга» методом CAPM:
1) средняя рыночная доходность индекса за последние три года анализируемого периода составил 22%;

2) безрисковая ставка принята в размере 7,5% как средняя доходность по долгосрочным государственным облигациям;

3) β-коэффициента для акций компании ОАО «Волга» за анализируемый период составил 0,78, но с учетом его значимости (коэффициент регрессии, R2 = 30 %), примем его значение равное 1. 
Экспертные методики по оценке коэффициента для компании ОАО «Волга» подтвердили это значение. Таким образом, цена собственного капитала ОАО «Волга» составила:
ke = 7,5% + 1,0 x (20% – 7,5%) = 20%

Для определения средней цены заёмного капитала применим формулу (6.5): 
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где kd − средняя цена заёмного капитала;
k1; k2 … ki − цена i-того заёмного источника финансирования;

D1; D2… Di − размер i-того заёмного источника финансирования;


Структура заёмного капитала ОАО «Волга» представлена в табл.6.11.
Таблица 6.11
	Вид заёмного источника
	Сумма, Di,тыс. рублей
	Средняя ставка, ki, %
	Доля в общей сумме заемного капитала
	

	Облигации
	1 000 000
	15,85
	0,1747

	Кредит «Внешэкономбанк»
	2 090 770
	15,1
	0,3654

	Кредит ОАО «Сбербанк»
	2 631 000
	16,2
	0,4598

	Всего
	5 721 770
	
	1,00


Используя формулу 6.5 определим средневзвешенную цену заемного капитала.
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Капитал ОАО «Волга» включает 5 721 770 тысяч рублей заёмного капитала (см. табл. 6.11), а также 6 005 667 тысяч рублей собственного капитала Суммарный капитал ОАО «Волга» в рыночной оценке (VM) составляет:
VM = 5 721 770 + 6 005 667 = 11 727 437 тысяч рублей
На основании полученных данных, для определения средневзвешенной цены капитала ОАО «Волга» сформируем табл. 6.12.
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Таблица 6.12
	Показатель
	Сумма (тыс. руб.)
	Значение

	Вес собственного капитала
	6 005 667
	0,512

	Вес заёмного капитала
	5 721 770
	0,488

	Цена собственного капитала
	−
	20%

	Цена заёмного капитала
	−
	15,74%

	Средневзвешенная цена капитала (WACC)
	16,38%


Шаг 3. Оценка инвестиционной стоимости компании в прогнозном периоде. Определим инвестиционную стоимость капитала ОАО «Волга» в течение прогнозного периода (с 1-го по 8-й год). Для расчетов используем формулу (6.6): 
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где V0;n – инвестиционная стоимость всего капитала компании в прогнозном периоде;

FCFFt – свободный денежный поток от деятельности компании в году t;

WACC – средневзвешенная цена капитала;

n − количество лет прогнозного периода. 
В качестве ставки дисконтирования используем средневзвешенную цену капитала, полученную на предыдущем шаге алгоритма, а также суммы прогнозных денежных потоков (см. табл. 6.12).

[image: image9.wmf]=

+

+

+

+

+

+

-

+

-

=

7

6

5

4

3

2

8

;

0

164

,

1

6689

164

,

1

5458

164

,

1

4884

164

,

1

3637

164

,

1

3022

164

,

1

2034

164

,

1

100

998

V


= 11 105 622 (тысяч рублей)
Шаг 4. Определим инвестиционную стоимость компании в послепрогнозный период. Для этого воспользуемся формулой Гордона, согласно которой стоимость капитала компании с постоянной годовой прибылью может быть определена как отношение этой прибыли к ставке капитализации за вычетом темпов роста прибыли (см. формула 6.7).
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где Vn;∞ – инвестиционная стоимость всего капитала компании в послепрогнозном периоде;

FCFFt+1 – свободный денежный поток, который будет оставаться постоянным или расти с постоянным темпов роста t в послепрогнозном периоде;

g − темп роста свободного денежного потока компании в послепрогнозном периоде (принимается равным 0, если изменения денежного потока не предвидится). 

Инвестиционная стоимость капитала ОАО «Волга» в послепрогнозном периоде, учитывая, что не ожидается его дальнейшего роста, составит:
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Шаг 5. Инвестиционная стоимость капитала в послепрогнозном периоде не приведена к базовому (первому году), поэтому при расчете общей инвестиционной стоимости (VF) компании нужно её дисконтировать (см. формулу 9).
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Таким образом, инвестиционная стоимость всего капитала (собственного и заёмного) ОАО «Волга» составила 23 208 028 тысяч рублей. Инвестиционная стоимость собственного капитала ОАО «Волга» составила 17 486 258 тысяч рублей. 
Задача 2. Определите ставку дисконтирования денежных потоков базового года для открытого акционерного общества «Лампа», если известно, что средняя доходность индекса ММВБ составила 15%, доходность по долгосрочным государственным облигациям – 7%, β-коэффициент акций компании «Лампа» равен 1,2. Нормализованный баланс компании представлен в табл.15.

Таблица 6.13
Нормализованный баланс компании «Лампа»
тыс.у.е
	Периоды времени
	
	0
	
	1
	
	2
	
	3
	4

	Оборотный капитал
	
	450
	
	500
	
	620
	
	550
	572

	Основной капитал
	
	1600
	
	1900
	
	2300
	
	2680
	2956

	Накопленная амортизация
	
	
	
	300
	
	450
	
	800
	1000,8

	ИТОГО АКТИВЫ
	
	2050
	
	2100
	
	2470
	
	2430
	2527,2

	Размер долга фирмы
	
	1000
	
	1000
	
	1100
	
	1100
	1144

	Собственный капитал фирмы
	
	1050
	
	1100
	
	1370
	
	1330
	1383,2

	ИТОГО ПАССИВЫ
	
	2050
	
	2100
	
	2470
	
	2430
	2527,2

	Прибыль от операционной деятельности
	
	150
	
	300
	
	500
	
	572
	603,2


Задача 3. По данным нормализованного прогнозного баланса компании «Лампа» (см. табл. 6.13) и ожидаемой прибыли бизнеса на 4 будущих года, представленных в табл. 16.14 определите стоимость собственного капитала компании.
Таблица 6.14
Расчет денежных потоков компании «Лампа
тыс. у.е.

	Периоды времени
	
	0
	
	1
	
	2
	
	3
	4

	Амортизация
	
	0
	
	300
	
	450
	
	800
	1000,8

	Проценты по займу
	
	100
	
	100
	
	110
	
	110
	114,4

	Прибыль от операционной деятельности
	
	150
	
	300
	
	500
	
	572
	603,2

	Инвестиции в основной капитал
	
	0
	
	300
	
	400
	
	380
	276

	Изменение оборотного капитала
	
	0
	
	50
	
	120
	
	-70
	22

	Изменение заёмного капитала
	
	0
	
	0
	
	100
	
	0
	44

	Чистая прибыль (NP)
	
	40
	
	160
	
	312
	
	370
	391

	Денежный поток

на собственный капитал (FCFE)
	
	40
	
	110
	
	342
	
	860
	1138


Цена собственного капитала фирмы составляет 17% и ожидается, что темп роста бизнеса компании «Лампа» в послепрогнозный период (после 4-го года) будет равен 4%. Ставка налога на прибыль составляет 20%. 

Задача 4. По данным нормализованного прогнозного баланса компании «Лампа» (см. табл. 6.14) и прогноза ожидаемой прибыли компании на следующие 4 года, представленного в табл. 16, определите стоимость инвестированного капитала фирмы. Ожидается, что цена заёмного капитала компании останется постоянной на протяжении всего прогнозного срока на уровне 10%. Цена собственного капитала составляет 17%, а темп роста бизнеса компании «Лампа» в послепрогнозный период (после 4-го года) будет равен 4%. Ставка налога на прибыль - 20%.
Задача 5. Определите стоимость бизнеса, если ожидается, что он будет ежегодно генерировать денежный поток в размере 150 денежных единиц с постоянным темпом роста 3%. Ставка капитализации установлена в размере 12% годовых.

Задача 6. Ниже представлены выдержки из отчётов оценщиков. Найдите ошибки в указанных отрывках, если они имеются. Предложите верный вариант. 
А) Из отчета инвестиционного банка по оценке украинской нефтяной компании: «…безрисковая ставка составляет 5% годовых. Вследствие недостатка исторических данных β-коэффициент назначен экспертно и равняется 1,2. Среднерыночная доходность украинского индекса составляет 14,6% годовых. Тогда средневзвешенная цена капитала для оцениваемой компании равна: 5% + 1,2*(14,6+5%) = 28,52% ».
В) «…при оценке компании «ВОЛГА» методом дисконтирования свободных денежных потоков прогноз денежных потоков осуществлялся на 15 лет, в соответствии с инвестиционной программой Общества. Послепрогнозный темп роста денежных потоков принят равным 3% в соответствии с ожидаемыми темпами роста отрасли. Так как компания ОАО «Волга» имеет четыре филиала, в разных российских регионах (Пензенском, Оренбургском, Нижегородском и Самарском) цена капитала рассчитывалась отдельно для каждого региона и составила 12%, 15%, 17% и 20% соответственно…».
С) «…Российская компания «ОМЕГА» прошла листинг на «Нью-Йоркской фондовой бирже. Вследствие указанного факта первоначальный расчёт β-коэффициента в модели CAPM производился исходя из оценки связи доходности акций «ОМЕГА» и индекса S&P 500. Однако результаты показали очень слабую связь между индексом и оцениваемой акцией, и поэтому в дальнейшем β-коэффициент был назначен экспертным путем и равнялся 1,2».
7. ФОРМЫ ТЕКУЩЕГО И ИТОГОВОГО КОНТРОЛЯ. ПЕРЕЧЕНЬ ВОПРОСОВ ДЛЯ ПОДГОТОВКИ К ЗАЧЕТУ
Текущий контроль уровня знаний и умений, приобретаемых и усваиваемых каждым студентом при изучении дисциплины «Оценка стоимости бизнеса» в целом осуществляется путем использования форм и методов контроля, приведенных в табл.7.1. 
Таблица 7.1
Формы и методы контроля

	Наименование модулей
	Основные показатели оценки
	Формы и методы контроля 

и оценки

	Модуль 1. 

Основные понятие и подходы в оценке стоимости бизнеса
	Знание основных видов стоимости бизнеса, структуры и содержания разделов отчета об оценке, целей оценки стоимости бизнеса.
	Самооценка слушателей в соответствии с выработанными критериями.



	Модуль 2.
Рыночный подход в оценке стоимости бизнеса
	Знание инструментария (методов, формул, приемов) оценки стоимости бизнеса на базе рыночного подхода.
	Оценка преподавателя и коллег в ходе выполнения практической работы по решению задач. 

	Модуль 3. 
Доходный подход в оценке стоимости бизнеса
	Знание инструментария (методов, формул, приемов) оценки стоимости бизнеса на базе доходного подхода.
	Оценка преподавателя и коллег в ходе выполнения практической работы по решению задач.

	Модуль 4.
Затратный подход в оценке стоимости
	Знание инструментария (методов, формул, приемов) оценки стоимости бизнеса на базе затратного подхода.
	Оценка преподавателя и коллег в ходе выполнения практической работы по решению задач.

	Модуль 5.
Основы управления стоимостью бизнеса
	Знание критериев эффективности решений, увеличивающих стоимость бизнеса.
	Оценка преподавателя и коллег в ходе решения проблемных ситуаций, связанных с управлением стоимостью компанией. 


Итоговый контроль уровня знаний и умений осуществляется в ходе зачета в конце соответствующего семестра (см. «Содержание учебной дисциплины, стр. 7-8»).

Перечень вопросов для подготовки к зачету по дисциплине «Оценка стоимости бизнеса».

1. Понятие стоимости бизнеса. Две категории стоимости.

2. Цели оценки стоимости бизнеса. Взаимосвязь целей и методов оценки.

3. Принципы и подходы к оценке стоимости бизнеса. Основные недостатки подходов.

4. Метод компаний аналогов сравнительного подходов. Основные этапы, недостатки, требования к исходной информации.

5. Метод сделок (сравнительный подход) в оценке стоимости бизнеса.

6. Метод отраслевых коэффициентов (сравнительный подход) в оценке стоимости бизнеса. Алгоритм расчета, ограничения метода. Особенности реализации метода для российских компаний. 

7. Понятие дисконтирования и ставки дисконтирования. Методы определения безрисковой доходности бизнеса. 

8. Понятие денежного потока бизнеса. Виды денежных потоков. 

9. Алгоритм оценки стоимости бизнеса с помощью метода дисконтирования денежных потоков. 

10. Метод дисконтирования денежных потоков: особенности, этапы реализации, преимущества и недостатки. 

11. Метод капитализации дохода в оценке стоимости бизнеса.

12. Методы оценки стоимости фирмы на базе показателя экономической добавленной стоимости (EVA).

13. Метод чистых активов: основные этапы реализации метода, достоинства и недостатки метода.

14. Методы оценки стоимости недвижимости.

15. Методы оценки стоимости дебиторской задолженности фирмы.

16. Методы оценки стоимости финансовых вложений фирмы.

17. Методы оценки стоимости оборотного капитала.

18. Виды износа имущества. Методы корректировки стоимости бизнеса с учетом износа.

19. Метод ликвидационной стоимости: этапы и ограничения метода. 

20. Особенности оценки стоимости интеллектуальной собственности. 

21. Методы оценки стоимости деловой репутации фирмы (гудвилла).

22. Методы оценки стоимости патентов.

23. Методы оценки стоимости лицензий.

24. Взаимосвязь инновационного цикла и методов оценки стоимости результатов интеллектуальной деятельности. 

25. Методы расчета итоговой стоимости бизнеса. Виды разрывов между границами стоимости фирмы и причины их появления.

26. Характеристика и взаимосвязь основных разделов отчета об оценке.

27. Типичные ошибки в оценочной деятельности.

28. Понятие управления стоимостью фирмы.

29. Методы принятия эффективных решений о финансировании на базе показателя стоимости фирмы.
30. Управление рыночными ожиданиями как один из способов управления стоимостью фирмы. 
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15. Кузин Н.Я., Учинина Т.В., Толстых Ю.О. Оценка стоимости нематериальных активов и интеллектуальной собственности. – М.: Инфра-М, 2013.
16. Масленникова О.О. Оценка стоимости предприятия (бизнеса). – М.: КноРус, 2011. – 288 с.
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22. Пратт Ш., Фишмен Дж., Гриффит К. Руководство по оценке стоимости бизнеса. — М.: Квинто-Консалтинг, 2000.
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9. ГЛОССАРИЙ
Активы – совокупность вещей, принадлежащих лицу на праве собственности или в силу иного вещного права.

Аналог – объект, сходный или подобный оцениваемой недвижимости.

Балансовая стоимость предприятия – стоимость, рассчитанная по данным бухгалтерского учета о наличии и движении различных видов имущества предприятия. Она представляет собой разницу между балансовой стоимостью всех активов и общей суммой обязательств.
Безрисковая ставка – процентная ставка по инвестициям с наименьшим риском, обычно это ставка доходности по долгосрочным государственным обязательствам.
Внутренняя ставка доходности – процентная ставка на вложенный капитал, при которой сумма текущих стоимостей доходов от инвестиций равна текущей стоимости инвестиционных затрат.
Денежный поток – совокупность распределенных во времени поступлений и выплат денежных средств предприятия. Денежный поток формируется за счет чистой прибыли, амортизационных отчислений и других периодических поступлений и выплат.
Дисконтирование – приведение к сопоставимому виду денежных сумм, возникающих в разные периоды времени.
Доходный подход – один из трех традиционных подходов к оценке бизнеса, включающий метод дисконтирования денежных потоков, основанный на определении текущей стоимости ожидаемых будущих доходов от предприятия, и метод прямой капитализации годового дохода.
Затратный (имущественный) подход – один из трех традиционных подходов к оценке имущества, включающий методы чистых активов и ликвидационной стоимости.
Инвестиции − вложения финансовых и материально-технических средств, как в пределах Российской Федерации, так и за рубежом с целью получения экономического (доход, прибыль), социального, экологического или политического эффекта.
Инвестиционная стоимость − стоимость объекта для конкретного инвестора, определяемая исходя из его доходности при заданных инвестиционных целях.
Интеллектуальная собственность – право гражданина или юридического лица на результаты интеллектуальной деятельности и приравнивание к ним средства индивидуализации юридического лица, продукции или услуг (фирменное наименование, товарный знак и т.п.).
Кадастровая оценка − совокупность административных и технических действий по установлению кадастровой стоимости объектов недвижимости для целей налогообложения в границах административно-территориального образования по оценочным зонам, выполненных на определенную дату.
Капитализация − процесс пересчета годового дохода, полученного от объекта, позволяющий определить стоимость последнего.
Контрольный пакет акций − часть акции предприятия, сосредоточенная в руках одного акционера. Он должен включать 50% акций плюс одна акция, дающих право голоса.
Коэффициент бета (β) − величина систематического риска при расчете ставки дисконтирования, основанном на колебаниях курса акций оцениваемой компании относительно колебаний цен на фондовом рынке в целом.
Ликвидационная стоимость − денежная сумма в виде разницы между доходами от ликвидации предприятия, полученными в результате раздельной распродажи его активов, и расходами на ликвидацию.
Метод дисконтирования денежных потоков − определение стоимости объекта бизнеса на основе суммирования текущей стоимости будущего потока доходов от объекта в прогнозный период и текущей стоимости выручки от перепродажи объекта в послепрогнозный период.
Метод капитализации доходов − определение рыночной стоимости предприятия (бизнеса) путем деления величины годового дохода на соответствующую этому доходу ставку капитализации.
Метод компании-аналога (рынка капитала) − оценка стоимости неконтрольного пакета акций на основе информации о ценах акций сходных компаний, свободно обращающихся на рынке.
Метод кумулятивного построения − расчет ставки капитализации или дисконтирования, при котором к безрисковой процентной ставке прибавляются поправки (премии), учитывающие риск инвестирования в оцениваемое предприятие.
Метод сделок − оценка стоимости акционерных обществ на основе информации о ценах, по которым происходили покупка контрольного пакета акций или компании в целом, а также слияние и поглощение компаний.
Модель Гордона − формула оценки стоимости объекта бизнеса в послепрогнозный период, построенная на капитализации годового дохода послепрогнозного периода при помощи коэффициента, рассчитанного как разница между ставкой дисконтирования и долгосрочными темпами роста доходов.
Модель оценки капитальных активов − расчет ставки дисконтирования на основе показателей фондового рынка: безрисковой ставки дохода, коэффициента бета, среднерыночной доходности ценных бумаг с добавлением премий для малых предприятий и риск инвестирования в данное предприятие, страновой риск.
Мультипликатор (оценочный) - коэффициент, отражающий соотношение между ценой компании и ее финансовыми показателями («Цена/Прибыль», «Цена/Денежный поток», «Цена/Дивиденды», «Цена/Выручка от реализации)
Износ (в оценке) − любая потеря полезности, которая приводит к тому, что рыночная стоимость актива становится меньше стоимости замещения (воспроизводства). Износ учитывается посредством периодического списания стоимости актива.

Объект оценки − движимое и недвижимое имущество, нематериальные и финансовые активы предприятия или бизнес в целом.
Оценка − систематизированный сбор и анализ экспертами рыночных и нормативных данных, необходимых для определения стоимости различных видов имущества (бизнеса) на основе действующего законодательства, государственных стандартов и требований этики оценщика.
Оценщик − специалист, обладающий высокой квалификацией, профессиональной подготовкой и опытом для оценки различных видов имущества (бизнеса).
Принцип замещения − означает, что при наличии определенного количества однородных (по полезности или доходности) объектов бизнеса самым высоким спросом будут пользоваться объекты с наименьшей ценой.
Принцип наиболее эффективного использования − означает, что из возможных вариантов использования объекта выбирается тот, при котором наиболее полно реализуются функциональные возможности бизнеса с улучшениями.
Прогнозный период − период прогнозирования доходов от деятельности предприятия, за которым следует послепрогнозный период.
Риск – вероятность возможных потерь в виде появления непредвиденных расходов или неполучения доходов, предусмотренных прогнозом.
Рыночная стоимость − наиболее вероятная цена, по которой объект может быть отчужден на открытом рынке в условиях конкуренции, когда стороны сделки действуют разумно, располагая необходимой информацией, а на величине цены сделки не отражаются какие-либо чрезвычайные обстоятельства.
Сравнительный подход − подход, основанный на сравнении цен продаж сходных предприятий или цен на акции сопоставимых компаний. При оценке используются финансовый анализ и мультипликаторы. Подход включает три метода: метод компании-аналога (рынок капитала), метод сделок и метод отраслевых коэффициентов.
Факторы стоимости − относительные показатели, характеризующие эффективность экономической деятельности фирмы, которые влияют на рыночную капитализацию компании.
Физический износ − снижение полезности и стоимости имущества в результате потери его элементами своих первоначальных свойств под влиянием природного воздействия, неправильной эксплуатации, ошибок при проектировании и нарушений правил строительства.
Функциональный износ − снижение стоимости объекта недвижимости, обусловленное несоответствием конструктивных или планировочных решений, оборудования, качества выполненных работ требованиям современных рыночных стандартов.
Ценностно-ориентированный подход − подход в управлении компанией на базе её стоимости (с целью максимизации рыночной стоимости компании). 

Цепочка добавленной стоимости − изменения в цене продукта, которые происходят, пока он доходит до конечного потребителя.

Чистые активы − это разница между специальным образом скорректированными суммами активов и обязательств организации. Соответствует собственному капиталу компании.

Экономическая добавленная стоимость − показатель, который применяется для оценки эффективности деятельности предприятия с позиции его собственников, которые считают, что деятельность предприятия имеет для них положительный результат в случае, если предприятию удалось заработать больше, чем составляет доходность альтернативных вложений.

Экономический (внешний) износ − уменьшение стоимости объекта недвижимости в результате воздействия макроэкономических, отраслевых, региональных факторов, оказывающих негативное внешнее влияние, а также неблагоприятного изменения внешнего окружения объекта.
Ольга Ростиславовна Чепьюк
Валентина Сергеевна Кравченко
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